


































                                                        





















qrR +=                                （公式 1） 
 
而在我国目前的情况下，由于 p远大于 P，因此 q非常之小，在大多数情况
下可忽略不计，也即我们大致可以设 q=0，因此，我国投资者的收益率期望为： 
 
rR =                                 （公式 2） 
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利的选择。为此，设 RI 为减持行动中投资者的收益，RG 为国资部门在减持中的
收益，可以给出如下具有完全信息的博弈支付矩阵： 
                                                        
① 分析 p>P 的原因不是本文的任务，本文要揭示的是 p>P 情况下将会发生的现实变化。 
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表 1  p>P 条件下的减持博弈 
 
这显然是一个不合作的博弈，双方无法达成一致的双赢协议。而且很明显，
p 与 P 之间的价差越大，则 RI 受损的程度就越大，双方的对抗就越激烈。 
现在我们再来看一看 p 大致等于 P 的市场。假设因为国有股的减持使得前后













                          （公式 5） 
在这样的情况下，市场明显产生了套利机会，投资者可以以δ 的利率借入资




( ) ( )tTtTq SeSe −− − δ2                       （公式 6） 
 
由于套利机会的存在，即使 q2 有所下降，仍会有套利者如此行动，直至： 
 
δ=2q                               （公式 7） 
 
也 就 是                       12 qq =                 
（公式 8） 
 














收益 R 与市场无风险利率δ 之间存在的关系可以表示为： 
 
R=δ +x（x>0）                        （公式 9） 
 
其中δ 为持有股票而获得的近似于市场无风险利率水平的红利收入，而 x 则
为套利行为所获得的超额收益。即使退一步讲，投资者不采取套利行为，x=0，
那么也有 R=δ 。总之，在整个国有资产减持活动中，投资者收益 R 将会是： 
 









不减持 RG>0，RI=0 RG=0，RI=0 
 














                                                        
① 通俗地理解这一点也很容易，假设市场无风险利率为 10％，流通股票价格为 20 元，红利为 2
元/年，这时假设规模为流通股 2 倍的国有股进入流通，那么流通股东是否会受损因而需要补偿
呢？在一个比较完善的市场条件下，答案当然是否定的。因为即使短期内股价因为流通规模的扩








场外协议转让市场的定价 p1 易然要比场内市场的 p1 低得多，更接近于市场均衡
价格 P；其次，由于场外市场的交易者多为大额机构交易者，因此它们更有能力
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